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W TUDOR CIUREZU, SIF OLTENIA:
“Sectorul energetic si cel bancar
continua sa aiba un potential
important”
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B JOHAN MEYER, FRANKLIN
TEMPLETON: “Fondul Proprietatea
nu are o strategie de dezinvestire”
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CLAUDIU DOROS,

SIF MOLDOVA:

“Aparitia unor eveni-
mente exceptionale
independente de vointa
emitentilor sau a investi-
torilor, cum ar fi o politica
fiscala impredictibila,
exemplul relevant fiind
0OUG 114/2018, are drept
consecinte aparitia unor
turbulente severe in me-
diul economic, pe piata
de capital, ce afecteaza
performanta emitentilor
si titlurilor din portofoliu,
performanta noastra si
implicit a actiunii SIF2".

BOGDAN DRAGOI,

SIF BANAT CRISANA:
“Parcursul actiunilor SIF1
din anul trecut s-a incadrat
exact in dinamica generala
a pietei, scaderea fiind
data, alaturi de alti factori,
de gradul redus de dezvol-
tare a pietei, cu investitori
insuficienti avand, cei mai
multi dintre ei, o mentalita-
te buy-hold”.

\ N

NICU BUICA,
SIF MUNTENIA:
“Pretul actiunii SIF4 a avut
un parcurs descendent
anul trecut, ca toate cele-
lalte fonduri, insa consider
cd explicatia rezida intr-o
serie de factori externi,
féaré legatura directd cu
rezultatele financiare ale
companiei sau cu politica
sa de administrare’”.

Emitent

MIHAI FERCALA,

SIF TRANSILVANIA:
“Investitorii si-au indrep-
tat mai mult atentia catre
societatile din domeniul
energetic pe care le-au
considerat mai atractive
din perspectiva dividende-
lor acordate, in anul 2018"

JOHAN MEYER,
FRANKLIN TEMPLETON:
“Per ansamblu, 2018 a fost
un an bun pentru Fondul
Proprietatea, cu o Valoare
a Activului Net de 10,22
miliarde de lei la si un VAN
per actiune de 1,4095 lei,
la sfarsitul anului”.

TUDOR CIUREZU,

SIF OLTENIA:

“Din punctul meu de
vedere, traictoria actiu-
nilor in piata nu reflectd
performantele financiare
sau de management ale
SIF-urilor, ci este doar

reactiva la conjuncturd”.

Randament
total (%)

tatie 29 decembrie | Cotatie 31 decembrie Randament lend brut/
2017 (lei) 2018 (lei) cotatie (%) actiune
2,20

Fondul Proprietatea 0,864 0,883 0,0678 10,05
SIF Banat-Crisana 2,77 2,04 -26,35 0 -26,35
: : SIF Moldova 1,41 1,208 -14,33 0,05 -10,78

‘ 3 SIF Transilvania 0,243 0,215 -11,52 0,01 -741
i i SIF Muntenia 0,98 0,598 -38,98 0,0347 -35,44

i 1 ¢ SIF Oltenia 2,18 2,085 -4,36 0,07 -1,15

——

0,825
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DUPA CE IN 2017 A FOST PERFORMER LA BVB
BET-FI — parcurs dezamagitor, anul trecut

® Randamentul mai redus al dividendelor fata de cel al emitentilor importanti din BET,
cauza pentru sciderile cotatiilor SIF-urilor

Indicele BET-FI, al sectorului
financiar de la Bursa de Valori
Bucuresti (BVB), ce include in
structura sa cele cinci STF--uri i
Fondul Proprietatea (FP), a avut un
comportament mai degrabd deza-
magitor in anul 2018, suferind un
declin de 12,63%, in conditiile in
care, cu un avans de 33,43%, cosul
de actiuni a reprezentat performe-
rul bursei noastre in 2017.

A fost un parcurs dat pe de o
parte de comportamentul SIF-uri-
lor, toate cele cinci societdti de
investitii financiare incheind anul
2018 cu randamente totale (cotatie

plus dividend) negative, iar pe de
altd parte de impactul avut de Or-
donanta de Urgenta a Guvernului
n.r. 144/2018 din luna decembrie a
anului trecut, ce a afectat cotatiile
tuturor emitentilor listati la BVB.

Nici contextul international nu a
fost benefic pentru pietele de actiuni,
2018 fiind de altfel cel mai slab an din
ultima decada, in conditiile in care a
fost pentru prima data din 2008 incoa-
ce cand toti cei trei indici important
burselor din Statele Unite ale Americii
(Standard & Poor’s 500, Dow Jones
Industrial Average si Nasdag Compo-
site) au scizut.

in anul tocmai incheiat, cotatiile
SIF-urilor au cunoscut deprecieri si-
tuate intre 4,36% pentru SIF Oltenia
(SIF5), al caror pret a fost sustinut,
incepind de la finalul lunii iunie
2018 de anunful conform caruia isi
va instriina cétre Erste Group Bank
pachetul de 6,29% detinut la Banca
Comerciald Roménd (BCR), pentru
suma de 140 de milioane de euro si
de un recul de 38,98% pentru SIF
Muntenia (SIF4).

Pe de altd parte, Fondul Proprie-
tatea a oferit investitorilor in 2018
un randament total de 10,05%, ren-
tabilitate ce ar fi fost probabil i mai

buni fard socul de la finalul anului.
Analistii din piata de capital sunt
de parere ca, spre deosebire de SIF-
uri, titlurile FP au fost mai corelate
cu evolutia generala a pietei noastre
si in condifiile in care a fost pentru
prima daté din anul 2012 cénd Fon-
dul a optat pentru alocare de divi-
dende citre actionari, in locul retur-
ndrilor de bani din capitalul social,
randamentul dividendului oferit de
FP fiind asemandtor cu cel mediu al
indicelui BET, de circa 7%, la ju-
matatea lunii aprilie a anului trecut.
ANDREI TACOMI

(continuare in pagina 7)
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ADMINISTRARE

BOGDAN DRAGOI, SIF BANAT CRI2ANA:

“Nu este un moment bun pentru

restructurarea portofoliulul

IF 1"

(Interviu cu domnul Bogdan Dragoi, pre®edinte SIF Banat&ra)

| “Din cauza ca activam intr-o piapa cu lichiditate redusa,d@ancime °i cu jucatori pupini, nu am reu®it sa finalizéiogpamul de rascumpérare de
achiuni proprii demarat la inceputul lunii octombrie 20L.8"Am auzit cel pupin anual despre un proiect de lege refdeteliminarea limitei de
depineri la Societapile de Investipii FinanciréSper ca Adunarea Generald a Acpionarilor Bursei de ValacuBe°ti s& aprobe infiinparea
Contraparpii Centrale locale, poate cel mai importaneptgropus fn ultimii zece ani”

Reporter: Ce modificari semnifi
cative au avut loc Tn portofoliul SIF

Banat- Cricana anul trecut °i ce-n
tenpionapi din acest punct de vede|
n 20197 Care sunt domeniile de in

teres pentru investipii

?

Bogdan Dragoi: Sincer vorbind,
intrebarea Tmi provoacad un zambe|
amar cand ma gandesc la alte perioq

de, avand in vedere ¢

cem aceastéd analiza °i, mai aleg

a8 puteam sé fg

acest gen de predicbii °i planuri pen|

tru anul care incepe.

intr-o altd secvenpa temporala 9

ntr-un context compl

saptamani

°ti niciodat:
acestea cu realitatea.
Incercand, totu®i, un comentariu|

succint, a® spune ca

mod evident, un an mixt, marcat
fluctuapii mari, atat pe piepele intel
napionale, cat ° pe cea romaneasc|
fluctuapii ce arata in mod clar o ten
siune care anticipeaza, din pacatd
momente incerte. Pentru SIF Bana
Cri°ana s-a incheiat un an bun c:
avand in vedere contextul, a fost T
limitele de buget ° in marjele de pro
fit anticipate ° anunpate.
Domeniile de interes pentruinves

tipiile viitoare, insa, re|

biect delicat. Atat timp cat exista in-
fluenpe legislative asupra piepei d

mie personal imi vine extrem de gre!
sa fac anticipari, pentru ca ultimele}
ani ne-au aratat ca nu putel
n ce fel se vor armoniza|

Ne aflam insg

let diferit, iar

2018 a fost, i

L IR

prezintdunsu = -

Dupa evenimentele cu impact asupra piepei de capital fropeld decembrie
2018 - ianuarie 2019, °ansele noastre de a accesa acest st@u redus
gdrastic”, a declarat Bogdan Drégoi despre obpinerea staltiitde paiba emergentéa.

nam fie noi, ca investitori, fie com tari, sincer sa fiu, pentru ca am inte
paniile asupra carora ordonanpa amachionat extrem de profesionist i
impact, ar fi, poate, inexacte. eficient cu domnul Pre®edinte Leo
Astfel, abia dupa ce vom vedeanardo Badea, de exemplu, cu care am
exact cum stau lucrurile, vom puteaavut o comunicare foarte buna °i
sé facem previziuni % estiméri clare, aplicata inca de la inceput °i a carui
realiste °i profesioniste. implicare este de apreciat. De ase
Ce pot insa sa va spun in mod cermenea, in noua structuré de condu
este ca, a®a cum am declarat in matere a ASF ma bucur sa o regésesc %
multe randuri % aa cum reiese din pe doamna Doina Dascalu, alaturi de
configurapia activului net al SIF Ba care am colaborat in cadrul Ministe
nat Cri°ana °i din toate raportarile rului de Finanpe ©i care sunt convins
publice, portofoliul SIF1 este struc cé va arata aceea®i dedicare % profe
turat pe domenii strategice, adica in sionalism in aceasta pozipie, a%a cum
clusiv cel bancar °i energetic, exacta demonstrat de fiecare data. Privind
“beneficiarele” actului normativ la echipa ASFinansamblu, atétlanivel
care facepi referire. Situapia noastrde conducere, cat °i la nivel tehnic,
nu este singulara, sunt convins:-expot spune ca este o echipa bine con
punerile ° investipiile in aceste sec turaté, bine intenpionaté °i pregatita,
toare, avand n vedere oferta Bursetare i° dore°te o dezvoltare rapida a
de Valori Bucure®ti, sunt legitime ° celor 3 piepe.
printre cele mai inspirate, atat din Reporter: Ce °anse are, in opinia
perspectiva politicii de dividende dumneavoastra, piapa de capital din
predictibile, cat i din punctde vede para noastra sa intre in categoria ce
re al stabilitdpii acestor acpiuni. Tror emergente, in acest an?
acest context, este clar c& ordonanpaBogdan Dragoi: Piepele emer
va afectaindirect activitatea °i rezul gente trebuie sa indeplineasca e se
tatele financiare atat ale SIF Banatie de criterii, atat cantitative, dar °
Cri°ana, cat °i ale oricarui fond ce calitative. Sunt apreciate volumele
are plasamente in aceste domenii. mai mari de tranzacpionare, efortu
Reporter: Tn luna decembrie a rile de cre°tere a lichiditapii sau-di
anului trecut, Ministerul

Publice a lansat in dezbatere publica « a t+a+ +i A iot®

proiectul Legii privind reglementa ,Atat tlmp CatA eXl,Sta

rea Fondurilor de Investipii Alterna  influenpe legislative
asupra piepei de capital,

capital, elemente imposibil de pre-

vazut sau anticipat, o politica fiscalanat-Cri®ana nu a distribuit dividende valoarea activului net per achiune, aenpeaza direct performanpa.
lipsita de predictibilitate, orice cal Cdtre achionarioptand pentru prografost bine primite de acpionarii no°tri.
cule amface, ne aflam intr-un cerc céne de rdscumpdrare. Ce intenpionaj@m analiza, in noul context de pia-care facepi referire este un exemplgnita de depinere de 5% la SIF-uri
presupune ©i abilitate manageriald & propunepi acpionarilor inacestanpd, cu perspectivele actuale, % vontoncludent in acest se 8

tive (FIA) ° pentru modificarea °i
completarea unor acte normative. I . il d
Potrivit prevederilor incluse in pro- elemente imposibil de

Programul de rédscumparare laiect, printre altele, este eliminata li- prevazut sau anticipat, o

: pe o piah@are este punctul dumneavoastra de politica fiscalé lipsité de

dar % noroc. In mod clar, acesta nu_ Bogdan Drégoi: Pentru ca piapa decide in scurt timp ce alternativecu lichiditate redusa, faré adancimevedere privind acestaspect? Insitua- predictibilitate, orice
este un moment bun pentru restrucde capital romaneascéd a evoluavom propune in cadrul Adundrii Ge- °i cu jucétori pupini, nu am reuit sépjain care va fi aprobat de Parlament, calcule am face, ne
turarea portofoliului: piapa este josncet, dar cumva sigur, iar profilul nerale din acest an. ’

atat ca nivel de prep, cat°i ca a’teptalnvestitorilor s-a rafinat, nici a°tep-

Reporter: Care este motivul pen-

finalizam aceasté operapiune. care ar fi, in opinia dumneavoastra, _ .~ -~
Din acest mativ, sunt la fel de pre- principalele avantaje aduse de masu- &flam Tntr-un cerc ce

ri. Sunt oportunitapi in piapa, estédrile acestora nu mai sunt acelea®tru care api suspendat execupia proeupat de proiectele “ongoing” (n.r. rile incluse in proiect? Dar dezavan- presupune 9 abilitate

adevarat, dar evolupia Bursei estéa acum capiva ani. Nu am mai regramului de rdscumpérare de acpiurin desfé°urare) ale Bursei °i a’tept cutaje?
imprevizibila; °i-au facut exitul mul- marcat acela®i apetit nestapanit penproprii demaratla inceputul luniiec  interes finalizarea formalitapilor pri-

i o
Bogdan Drégoi:Activez directin managerlala’ dar i

pi jucétori externi, fondurile de pen-tru dividende nesustenabile, generatombrie a anului trecut? Ce urmeazavind Contrapartea Centrald localdpiapa de capital de aproximativ 5 ani. noroc”.

sii sunt, cumva, in expectativa. Noite de vanzare de active, deci lichida sa se intample cu aceasta operapiuitestrument prin care BVB va puteaFara exagerare, pot s:

ramanem Tnsa optimicti, avand con re a societapilor, ci mai degrabé e nede piapa?

vingerea ca lucrurile se vor normali Voie de investipii sigure, durabile, in - Bogdan Dragoi: Am vorbitin ne- - sa fie creterea volumului zilnic % @ anual despre un proiect d
za Tntr-un orizont de timp rezonabil. COmpanii sau entitépi care s& se-denumérate randuri despre piapa de caumarului de investitori.
Pot spune, insa cu riscul de a repetolte, sé aduca plus valoare acpionaital romaneasca % am °i declaratcad Revenind la programul de & limitei de depinerila Socie
afirmapia pe care am suspinut-e puilor, industriei napionale, piepei dereocuparea noastrd este cumva sscumpdrare, in acest moment analitapile de Investipii Finan
blic de nenumarate ori, ca, daca am feapital in general. Astfel, propuneri biectiva °i interesatd, Tn sensul cézam variantele posibile ° scenariile ciare, fie in redactare, fie ir
avut o piapa de capital funcpionald® noastre de programe de réscumpagradul de dezvoltare °i calitatea pie pe care putem lucra. Este obligapiaezbatere, fie in alte etap
aceasta volatilitate ar fi avut o ampli rare, ca alternativa la clasica distri pei are un impact direct asupra noanoastra, ca administratori, sé finali de aprobare. Ma aflu (°i
tudine mult mai mic& °i am fi depacit buire de cash, dar % ca metoda destra. Bursa de Valori este, de fapt; in z&m acest proiect aprobat de Adunaprobabil ca mine sunt mulp|
consolidare a acpiunii % a reduceriifrastructura pe care noi ne desrea Generala a Acbionarilor ° incu alpii) in stadiul in care ni
Reporter: In ultimii doi ani, SIFBa  discountului dintre prepul de piapa °f&°uram activitatea % care ne influ viinpat noua spre indeplinire.

mai uor acest moment.

499 Bogdan Dragoi:in 2018, acpiuni vedere. De asemenea, evolupia S

fl1%le SIF Banat Cricana s-au incadratcietapilor de Investipii Financiare, d

introduce produse noi, al caror scopafirm c& am auzit cel pupir|

lege referitor la eliminarea|

mai cred decat atunci cang

Reporter: Anul trecut, titlurile  vad.
SIF Banat-Cricana au inregistrat o Principial discutand,
scadere de circa 26%. Care credepi aéereu am afirmat c& nu su
sunt motivele care au stat la bazaspin suprareglementarea

acestui parcurs? iepei din niciun punct de e . "
P piep P gerslflcarea ofertei de produse- fi

Danciare. Exista Tnsa °i criterii cali

n dinamica generala a piepela rapionamentele inipiale de infiinp: ative de predictibilitate, de stabili

88%daca privim, de exemplu, evolupiare, pand la coordonatele actuale d

g Pentru aceasta scadere, aldturi de dentd °i incontestabila. Legislapia °

89, Serie de alpi factori, este piapa nederegulamentele aplicabile acestora al

[76% avand, cei mai mulpi dintre ei, o men % ar trebui sa ajute dezvoltarea So

ate a mediuluilegislativ, de percep
ie a investitorilor, care sunt poate
maiimportante decat primele ° care
Fum decisive Tn procesul de upgra
de. Sincer, din punctul meu de vede

% Voltata, cu investitori insuficienpi, trebui sa fie armonizate cu realitatea’ " .
re, dupd evenimentele cu impact

% indicilor bursieri. Motivul principal  funcpionare ©i structura lor, este evi

0% talitate buy-hold, dictata °i ea de pia cietapilor, cre°terea gradului de’

TOP 10 SOCIETATIDIN PORTOFILIU LA 30 SEPTEMBRIE 2018
Emitent domeniu de activitate Des‘l'gf’e Va'”&'ﬁ ‘f;;'"e 96 din VAI
| 1. BANCATRANSILVANIA (TLV) financiar - bancar 4,449 495(39 18,
[ 2. SIF IMOBILIARE (SIFI) servicil i 99,99 abs 15
 ERSTE GROUP BANKAG (EBS) financiar - bancar 0.48 34625 1
. BRD-GROUP SOCIETE GENERALE (BRD) financiar - bancar 1.95 18435 6
| 5. VRANCART (VNC) ind. C i 75% 147,53 5,51
| 6.BIOFARM (BIO) ind. 23,22% 79.4 2,96
[ 7. SIFMOLDOVA (SIF2) alte intermedie 5%) 6149 2
[ 8. SNGNROMGAZ (SNG) energie-utiitati 0.41 53104 1
[ 9.CONPET (COTE) energie-utiitat 6.50 48p8 1
| 10. SIFHOTELURI(CAOR) i 98.99% 47,09
| TOTAL 1.867.63 69,
[ Sursa: SIF BanatCrana
PORTOFOLIUL SIF BANAT CRISANA ;canarcrisana

pe tipuri de active

2.696 mil. lei

Ponderein total active;

* categoria include si titlurile de participare AOPC listate (SIF-uri)

valori calculate la 30.09.2018 conform reglementdrilor ASF, valoarea
ile de inc

STRUCTURA PORTOFOLIULUI

= actiuni listate”

in valoare de 2.062,17 milioane lei
(30.06.2018: 1.775,86 milioane lei)
= actiuni nelistate

in valoare de 168,17 milioane lei
(30.06.2018: 153,54 milioane lei)

total active
administrate

in valoare de 259,57 milioane lei

(30.06.2018: 282,44 milioane lei)

= titluri de stat

in valoare de 36,21 milioane lei

(30.06.2018: 35,95 milioane lei)

» obligatiuni corporatiste

in valoare de 48,62 milioane lei

(30.06.2018: 48,56 milioane lei)
depozite bancare si disponibil

in valoare de 94,80 milioane lei

(30.06.2018: 75,63 milioane lei)

= creante si alte active

in valoare de 26,27 milioane lei

|

cu venit fx conf

e (30.06.2018: 26,66 milioane lei)

= titluri de participare AOPC nelistate

asupra piepei de capital in perioada

pa. Dar vreau s& ma refer la un mateatractivitate pentru investitori, core gecembne 2018 - januarie 2019,
ansele noastre de a accesa acest

rial publicat chiar in Ziarul BURSA larea cu nevoile ° cerinpele piepei, .
anultrecut, care facea o analizd comDeci da, din punctul meu de vedere,s‘am‘ s-au ‘redus-drasuc_
parativa intre activul net al Societapi eliminarea limitei de depinere de 506 RePOrer: Ce parere avepi despre
or de Investipii Financiare, articol alar fi un element catalizator pentruyPe"SPectiva lansarii piepei derivate
carui rapionament inductiv era c&volupia achiunilor SIF in piapa dhor a Bucurecti? ,Ce '".‘pam arputea
performanpa SIF-urilor nu este reacapital. avea asupra societapii pe care o-con
parat reflectata de prep. Sunt perfect Reporter: Ce a°teptari avepi de jaducebi exlswpba unui instrument de
de acord cu aceasta afirmapie. Iracmoua conducere a Autoritapii de-su'ivat de pilda un contract futures,
lac timp, admit c& pentru noi este unpravegehere Financiara? avand drept oactlv suport acpiunea
“challenge” (n.r. provocare) reduce  Bogdan Drégoi: Autoritatea de S'F Banat-Critana?
rea discountului, ins& nu putem con Supraveghere Financiaré are un rol B0gdan Dragoi: Sper ca Aduna
trola direct acest mecanism. Putenfoarte important, mai ales in momen €@ Generala a Acpionarilor Bursei
insa Tncerca s influenpam pozitiul actual. Cred cé trebuie sa incurad€ Valori Bucurecti, care se intru
cea mai importantd variabila: dez jeze i s cultive o comunicare per Ne°te Zilele viitoare, s& aprobe de
voltarea piepei de capital. manenta i eficienté cu piapa % s&inj mararea pcalencelulv mai important
Reporter: Ce impact credepi caieze propuneri de reglementare raProiect propus in ultimii 10 ani, %
vor avea asupra activitapii SIF Ba pionale i echilibrate. Susinerea pgnume Contrapartea Centrala leca
nat-Cricana masurile cuprinse incare o putem primi din partea supra | Consider ca topi acpionarii BVB,
Ordonanpa de Urgenpd n.iveghetorului, % acum vorbesc din Prinvotullor, au°ansa sa deschida o
114/2018? perspectiva piepei de capital, poate fale istoricd Bursei romane°ti.
Bogdan Dragoi: n acest me  decisiva pentru p de dezvol Adop: acestui proiect a
ment, avand in vedere ca nu existdare ale Bursei pe termen scurt % me debutul implementérii unei game
norme de aplicare a OUG 114/2018diu. largi de instrumente financiare, mo
orice estiméri am ncerca sd creio  Insa eu am mari sperane °i attepdernizarea intregii infrastructuri de
tranzacpionare, cre’terea lichiditapii

©, in final, dezvoltarea piepei de-ca
pital. Referitor la potenpialele pro
duse financiare noi, indiferent de
structura lor, pot s va promit, inca
litate de manager de Fond, ca vom
profita de orice oportunitate in sco
pul cre°terii activului net al Societa
pii °i pentru a crea plus valoare-ac
pionarilor.
Reporter: Va mulpumesat

“In 2018, acpiunile SIF Banat Cri°ana s-au incadrat
exact in dinamica generald a piepei, daca privim, de:
exemplu, evolupia indicilor bursieri. Motivul principal
pentru aceasta scadere, alaturi de o serie de alpi
factori, este piapa nedezvoltata, cu investitori
insuficienpi, avand, cei mai mulpi dintre ei, o
mentalitate buy-hold, dictata ° ea de piapa”.
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CLAUDIU DORO?, SIF MOLDOVA:

“Dorim atat acordarea de dividende,
cat % rascumpararea de acpiuni”

(Interviu cu domnul Claudiu Doro®, Director General SIF Nibava)

| “Accentul pe abordarea de tip «private equity» asigura @regrea riscului generat de scéderile semnificative istrate de cotabiile titlurilor listate
din portofoliu”l “Vom continua demersurile pentru schimbarea numelui $aéjiein First Romania Capital Invest”“Turbulenpele actuale din piapa

de capital releva din nou cat de mult ne lipse°te o piapa deatket

Reporter: Cum evaluapi activitatea
SIF Moldova (SIF2) in 2018 °i ce pla
nuri avepi pentru acest an?

Claudiu Doro® Activitatea anului
2018 s-a derulat pe coordonatele “Pro|
gramului de activitate 2018" °i “Strate
giei % politicii de investipii” aprobate in
Adunérile Generale ale Acpionarilor.

Datele prelimiare atesta obpinere|
unuirezultat net de 89 milioane de lei
compus din 46 milioane de lei profitul
net % 43 milioane de lei ca°tigul net
din vanzarea activelor reflectat in-re
zultatul reportat, tratament contabil
conform IFRS9.

n acela®i timp, efortul investipional
a fost substanpial, investipiile in valor
mobiliare fiind de 222 milioane lei, fe |
prezentand o depaire cu 85% a pintq
stabilite pentru anul 2018. Strategid
investipionala a urmarit:

Cre°terea portofoliului Depineri
Majoritare - abordare de tip “private
equity” n cadrul unor depineri majori
tare existente (real estate, agricol, alt
sectoare);

Recalibrarea portofoliului CORE -
portofoliu listat ce oferé lichiditate ac
tivelor SIF Moldova ° care reprezinta
principalul generator de venituri;

Restructurarea portofoliului SELL -
continuarea restructurarii/vanzarii dinl
P St & bet e deplin SIF Moldova a adus argumente juridice solide in suspineraptfilui
validata in contextul recentelor turbu ca achionarii sunt singurii indreptapipi sé hotarasca ceutieire are o
f;;fblﬂ%ﬂgbilzgjff A%igi{f"‘ep Societate cu capital privat 100%” , a declarat Claudiu Dorafespre schimbarea
abordarea de tip “private equity” pen NUMelUI societapii in First Romania Capital Invest.

truimplementarea unor proiecte inve-

stibionale conduce la cre°terea rentabproximitatea raului Colentina, sunt Reporter: Ce impact credepi ca vorde relevante.

litapii activelor administrate ° asigurdatuurile acestui proiect, care seavea asupra activitdpii SIF Moldova Reporter: Ce intenpionabi sa propu<ipal:

actualul cadru legal aplicabil nu per mai bune practici in materie.
mite aceastd modificare. Subliniez Reporter: Ce a°teptari avepi de la
nsé ca SIF Moldova a adus argumenteoua conducere a Autoritapii de Supra
juridice solide Tn suspinerea faptului c&zegehere Financiara?
achionarii sunt singurii indreptébipi s& Claudiu Doro®: Am beneficiat in
hotérascé ce denumire are o societatgeneral de suportul constant al ASF in
cu capital privat 100%. inpelegerea % aplicarea reglementari
Raspunsul final este DA, vom cen lor incidente activitdpii noastre, acea
tinua aceste demersuri % Tn contextulsta in condipiile unor numeroase modi
aparipiei Legii FIA. ficariimpuse de procesul de aliniere la
Reporter: Inluna decembrie aanu legislapia UE.
lui trecut, Ministerul Finanpelor Publi ~ Ne dorim un dialog constant cu
ce alansatin dezbatere publica preiecnoua conducere a ASF, pe toate temele
tul Legii privind reglementarea Fen ce vizeaza dezvoltarea noastra % dez
durilor de Investipii Alternative (FIA) voltarea piepei de capital in ansamblul
° pentru modificarea ° completareaei, obiectiv major al tuturor celor im
unor acte normative. Potrivit prevede plicapi - investitori, intermediari, ope
rilor incluse n proiect, printre altele, ratori, reglementator.
este eliminat limita de depinere de 5% Speram ca acest suport se va manife
la SIF-uri. Care este punctul dumreasta in continuare  in cazul concret al
voastrd de vedere privind acestaprobarii % implementarii Legii FIA, in
aspect? In situabia in care va fi aprobatare ar fi utild aplicarea de cétre ASF a
de Parlament, care ar fi, in opinia dum unui proces de autorizare ca FIA, clar,
neavoastra, principalele avantaje/deunitar aplicat, careiain considerare-eta
zavantaje aduse de masurile incluse Tpele deja parcurse in procesul de asitori
proiect? zare ca AFIA (n.r. Administrator de
Claudiu Doro®: Am analizat cu Fonduri de Investipii Alternative).
atenpie prevederile proiectului Legii Reporter: Ce °anse are, in opinia
FIA®i am transmis observapiile noastregit &, piapa de capital din
atat cétre ASF catCi catre MinisterutFi para noastra sa intre in categoria celor
nanpelor, prin intermediul Asociabieemergente, in acest an?
Administratorilor de Fonduri (AAF),in  Claudiu Doro®: Recentele evolupii
procesul de dezbatere publica. din piapa de capital autohtona, genera
Tn ultimii ani, toate pozipiile publice te de OUG 114/2018, dar °i turbulen
ale reprezentanpilor SIF Moldova aipele ce se manifesta pe piepele interna
subliniat efectele pozitive ale elimina pionale de capital ce influenpeaza piapa
rii pragului de depinere. interna, fac dificila intrarea piepei de
Tnacela®i timp, propunerile noastre, capital romane®ti in categoria celor
incluse n setul transmis de AAF catreemergente, in acest an.
Ministerul Finanpelor, vizeaza in prin-  Credem c&, pe termen mediu, piapa
noastré de capital are incé nevoie de o

compensarea riscului generat de scalore°te a fi “vitrina” unei noi viepi masurile cuprinse in Ordonanpa deepi acpionarilor in acestan privind di- (i acordarea dreptului exclusiv al dezvoltare ° consolidare organica °i de

derile semnificative nregistrate in ul-urbane de durata. n prezent este Tturgenpa n.r. 114/2018?

stribupia de dlvldende7 Dar in ceea CQcmonanlor n modificarea actuluifinalizarea procesului de aliniere la re-

tima perioada de cotapiile tilurilor li- construcpie faza 1 - corp 1. Claudiu Doro® in mod evident,
state din portofoliu.

privete

rezultatelor acestor proiecte releva urfost
matoarele:

Residence” (depinere 100% prin besdenpial semnificativ de dezvoltare imo-bile cu mediul de afaceri, cuinstitupiilepolitici se afla in analiza.

toriile Reunite SA) — se deruleaza con biliard pe toate segmentele: rezielenpiepei de capital, nu au existat studiide Subliniez ca n contextul creterii torizarea ASF, avand in vedere dreptuf

@ Proiect imobiliar 1a% (depinere aparipia OUG 114/2018 a generat tur- Claudiu Doro®: Propunerile ce ur-
O succintd prezentare a stadiului °100% prin Agmla"d Capltal SA) - au bulenbe pe piaba de capital, care in madeaza a fi prezentate acbionarilor vistire °i in FIAinregistrate, pentru a nu bilitatea poli
obiectiv nu au putut fi anticipate in-si zeaza atatacordarea de dividend, cat i limitata posibilitatea de a realiza in-

cietapii lasitex SA, pozlpmnale n zonguaia in care actul normativ nu a faculerularea unui program de rascumpa:esubu profitabile;
(i Proiectul imobiliar “Baba Novac centrald a municipiului 1a®, cu un po- obiectul unor dezbateri publice preala+are. Dimensionarea acestui mix de {i posibilitatea SIF de a se transfor-

o glementérile ° practlclle din piepele ma-
0 exti ibilitapilor de i de capital, d % predicti-
ilor economice aplicabile

ma Tntr-o alté categorie de FIA cu au:

form graficelor stabilite i vizeaza cen pial, office ° comercial. Au fost achi impact asupra performanbelor compavolatilitapii piepelor de capital, urma
struirea ansamblului rezidenpial comzipionate terenuri in suprafapa de ciragilor vizate °i cu atat mai pupin asuprarim realizarea unui echilibru intre asi
pus din 6 blocuri cu 363 apartamente °30.000 metri patrapi °i o cladire admi piepei de capital. gurarea resurselor pentru programel
436 locuri de parcare (subterane % sunistrativé (P+8) cu o suprafapa eon Am verificat cu aceasté ocazie investipionale care urmeaza s fie-cor
praterane). Ritmul vanzarior este pesttruita desfaurata de 4.600 metri pamecanismul intern de management ainuate in 2019, a°teptarile acpionarilo generate de OUG
cel prognozat inipial, astfel ca pana l&rapi. Analizele % cé a fur termen scurt, respectiv distribuirez 114/2018. dar °
sfaritul anului 2018 au fost vandute detaliate au vizat atat calitatea % leca corespunzétor. a lansat alerta privindie dividende °i a®teptarile acpionarilor !
88% din numarul total de pia activelor act cat % 1l acestui i i termen lung, respectiv creteree turbqlenbele ce_ se
Un numar de 121 au fosgpecti ii piepei imobiliarenal asupra performanpei portofoliuluiNAV (n.r. Valoarea Activului Net) % manifesta pe piepele
finalizate °i se afl in proces de receppilin 12°i - al treilea pol de dezvoltare-ur i a declan"al procesul de analiza la niimplicit a prepului. internapionale de capital cd
de céatre cumparétori. bana din Romania. telor % de decizie la canoulmoddereclasi . x . =
i Proiectul “Ferma Afine” (depire ~ Reporter: Dupdunan 2017 speeta nw_elul conducerii executive. ficare a activelor SIF Moldova cen Influenpe_a?a plaba Intema
re 100% prin Agrointens SA) — se aflaculos pentru acpiunile SIF Moldova la  In acest context de piapa, marcat iform IFRS 9 influenpeaza diferit mo
in curs de implementare proiectul pri Bursa de Valori Bucure®ti, in care €o continuare de incertitudinile privind dul de reflectare a cactigurilor din
vind extinderea suprafepelor cultivatéapia a urcat cu 80%, in 2018 parcursuhodul de aplicare al OUG 114/2018 tranzachii incepand din anul 2018
% 7n curs de pregétire la 67 hectare. S@ fost diferit, prepul aciunii coborandachpionam diligent in sensul monitori Conform noii clasificari, emitenpii
vizeaza atingerea unei suprafepe de 841 14% °i chiar cu tot cu dividend a zarii impactului asupra performanpestrategici din Portofoliul CORE °i
hectare pana in 2020. fost inregistrat un randament totakne portofoliului % coordonarii procesu emitenpii din Portofoliul SELL vor fi
(i Proiectul “Veranda Mall” (depire gativ de circa 11%. Cum api explicalui de analiza i identificare améasuri evidenpiapi la valoarea justa in “alte
re indirectd 37% prin intermediul Pro acest lucru? lor optime privind contracarareaelemente ale rezultatului global”
fessional Imo Partners SA°i Nord SA)  Claudiu Doro®: Structura portofe  efectelor negative generate de acegBanca Transilvania, OMV Petrom,
—in derulare o noud etapa de dezvoltdiului nostru, cu o expunere pe acpiunact normativ, in special, ° de impre Romgaz, Transgaz, SIF-urile). In

“Recentele evolupii din
piapa de capital autohtona.,

de capital romane®ti in
categoria celor emergente
n acestan”.

PTEMBRIE

% depinere in capitalul sopahdere >
Emitentul o

al emitentului

re, ce vizeaza extinderea centrului colistate de circa 71% din valoarea total&dictibilitatea mediului legislativ, in urma acestei reclasificari, ca°tigurile
” N N - N N " BANCATRANSILVANIA 37,75
mercial cu circa 6.300 metri patrapi prirg activelor, precum % expunerea secgeneral. din tranzaciile cu ace®ti emitenpi nt OMV PETROM s ':7
construirea unui cinema multiplex © toriald, 41% pe sectorul financiar i Reiterez faptul ca strategia noastrée vor mai reflecta in contul de prom AEROSTAR 5 5
majorarea suprafepei galeriei comercial 6% pe sectorul energetic, combinatanvestipionald a luat in mod prudenpidi pierdere, cin rezerve. Pi cé ROMGAZ B '05
le. Noile spapii destinate galeriei-cocu o orientare strategica prudenpialén calcul ° aparibia unei volatilitapiex acest mod de diferitarezul TRANSGAZ 4‘67
merciale sunt deschise incepand cgpre investipii de tip private equity incesive pe piapa bursierd, context itatului obbmutdln tranzacpii, prin care PROFESSIONAL IMO PARTNERS 307
luna noiembrie 2018, iar cinematogra domeniul real estate °i agribusiness, @are am inceput incé din anul 201 aloare justa rezultate TESATORIILE REUNITI Z'B
ful multiplex va deveni operabil in & generat performanpa pentru SIF Molabordarile de tip pivate-equity, cu-re din tranzacpionarea unor pachete ¢ BIOFARM 243
mestrul al doilea din 2019. dova °i implicit pentru acpionarii sdi, zultatele descrise anterior, care comachiuni ale unor emitenpi nu se vor me SIFBANAT CRISANA 219
@ Proiectul imobiliar “Atria n condipiile n care piapa nu a fospenseazé impactul negativ al evolupiireflecta in contul de “Profit sau Pier STRAULESTILACALFA 1'87
Urban Resort” (depinere 50% prinafectatd de factori externi. lor de pe piapa bursierd. dere”, ci in “Rezultatul reportat”, nu AGROINTENS 1 8
Straule®ti Lac Alfa SA) vizeaza cen insa, aparipia unor evenimente ex In acela®i timp, exista o preocupareva afecta politica de dividende a SIF SIETRANSILVANIA 1.do
struirea a 1.400 de apartamente, iseppionale independente de voinpa encionstanta privind analiza posibilitabiiMoldova, care ramane predictibila in MECANICA CEAHLAU : o

etape, pe o suprafapd de teren denbilor saualnvestltonlor, cum ar fi oderularii unor operabiuni de hedgingontinuare.
aproximativ 9 hectare, situata inpoliticé fiscala i exem (n.r. P riscurilor). Au fost  Reporter: De ce doripi schimbarea
zona de Nord-Vest a municipiului plul relevant fiind OUG 114/2018, are anallzate astfel, corelabulelnlre indiciinumelui societépii Tn First Romania
Bucure®ti. Arhitectura locuinpelor, dreptconsecinpe aparipia unor turbt ° sectorulbanCapital Invest?
spapiile de relaxare, vecinatatea che severe in mediul economic, pe piajsar (Banca Transilvania) sau sectorul Claudiu Doro®: Demersul nostru a lui acpionarilor unei entitapi private déntregului mediu de business.
Colosseum Retail Park, transportulde capital, ce afecteazd performanhatlitapi (OMV Petrom, Romgaz, Tran avut ca scop alinirea la realitatea care hotar atat categoria in care se inca Reporter: Ce parere avebi despre
n comun ° accesul facil spre Piapsemitenpilor °i titlurilor din portofoliu, sgaz). De® comparapia a vizat un nuatesta ca SIF Moldova a intrat intr-odreaza fondul, cat % transformarea saperspectiva lansarii piepei derivate
Victoriei ° zona de nord a capitalei, performanpa noastra ° implicit perfor mar mare de indici % structuri, nu au noué etapé de dezvoltare organizapionau a fondului intr-o alta categorie;  lor la Bucure®ti? Ce impact ar putea
alaturi de natura omniprezenta °imanpa achiunii SIF2. fostinca identificate corelapii suficientld, conformé cu standardele europene @i eliminarea impunerii unei valori avea asupra societépii pe care o-con
aplicabile T industria fondurilor de-in nominale de 5 lei, in condipiile in careducepi existenpa unui instrument de
vestipii, iar parcurgerea cu succes a prenodificarea valorii nominale % a nu  rivat, de pilda un contract futures,
cesului de autorizare reprezintd 0 garanmarului de achiuni este atributul excluavand drept activ suport acpiunea
pie suplimentara solida privind calitateaiv al Adunérii Generale ExtraordinareSIF Moldova?
administrarii activelor companiei. aAcpionarilor (AGEA), care este orga ~ Claudiu Doro® Turbulenpele ac

Tn opinia noastra, noul nume propusnul competent decizional cu privire latuale din piapa de capital releva din
face trecerea de la identifi regioorice a Actului nou, daca mai era cazul, cat de multne
nala (Moldova) la folosirea numelui Consmuuv consolidarea valorii nomi lipsete o asemenea piapd, care ne-ar fi
“Romania” in context global, iar pati nale d n operapiunil is s derulam iuni de-hed
cula "Capital” este elementul concretporative tehnice de acest gen. ging ca masura de protechie a portofo
de identificare a activitépii, dar intro  n condibiile includerii acestor pro liului la volitilitatea crescuta.
duce °i un sens nou in ansambluknupuneri in forma finala a Legii FIA,  Dorim dezvoltarea unei astfel de
melui First Romania Capital Invest, apreciem ca aceasta marcheaza finalpiepe, inclusiv prin aparpia unor instru
care face trimitere la capitalul depinutzarea cadrului de reglementare \nacon‘hente derivate ce au ca activ suport
de societate ca valoare in sine. cu normele °i practicile SIF2, di instru
cé pozipia Autoritapii dee poate reprezenta o baza solida-pementelor fiind in interesul investitori
Supraveghere Financiara (ASF)-pri tru evolupii pozitive in cadrul industriei lor care vizeaza titlul SIF2.
vind schimbarea denumirii a fost cafinanciare autohtone, in acord cu cele Reporter: Va mulpumesa}

Sursa: SIF Moldova

“Structura portofoliului
nostru, cu o expunere pe
aciuni listate de circa
71% din valoarea totald a
activelor, precum i
expunerea sectoriald, 419
pe sectorul financiar i
16% pe sectorul energetic|
combinata cu o orientare
strategicé prudenpiald
spre investipii de tip
private equity in domeniul
real estate i agribusiness, a generat performanpa pentiti/@oldova”.

NUMAR SOCIETATI DIN PORTOFOLIU LA 30 SEPTEMBRIE 2018

76
73
2016 T32017 2017 T32018
Sursa: SIF Moldova
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MIHAI FERCALA, SIF TRANSILVANIA:

“Eliminarea pragului de depinere trebuie sa

r”

ramana apanajul acpionarilor SIF-unlo

(Interviu cu domnul Mihai Fercald, Pre®edinte Executiv SHansilvania)

| “Posibilele concentrari ale acpionariatului SIF-urilomor contribui cu nimic la creterea performanpei ace8tora afecta negativ lichiditatea pe termen

lung a acpiunilor acestor societdipI'Cat timp nu se gasesc solupii de cretere a lichiditaii Serfac pai
perspectiva piepei noastre de capital de a trece la stéggahergenté se indeparteaza acceleréii paral
trebuie s se faca urgent demersurile de constituire a geeperivate cu utilizarea temporara a unei Co

Reporter: Dupa un an 2017 foarte ni al SIF Transilvania, de la 111 la
bun pentru SIF-uri la Bursa de Valori inceputul anului, la 100 la data de 31
Bucure®i, in 2018, societabile de invesdecembrie 2018.
tipii financiare au avut un parcurs dife ~ Efectul integrat al acestor achiuni st
rit, toate cele cinci SIF-uri con concretizeaza n cre®terea performarn
semnand scaderi ale cotapiilor ° inrepelor SIF Transilvania, prin cretere:
gistrand, in toate cazurile, cu tot cu di veniturilor din dividende, consolida
vidende, randamente negative. in ceeeea valorii juste a portofoliului, opti
ce prive®te SIF Transilvania, randa mizarea distribupiei portofoliului pe
mentul total a fost de circa — 7%. Caresectoare de activitate °i reducerea nu
ar fi, in opinia dumneavoastra, moti marului de societapi din portofoliu.
vele parcursului din 2018 al cotapiilor Ne-am propus sa continuam -efi
SIF-urilor in general % al SIF Transil cientizarea portofoliului in conformi
vania (SIF3) in special? tate cu orientarile strategice aprobats

Mihai Fercald: Parcursul fiecdrui de cétre acpionarii societapii.
emitent listat la Bursa de Valori Bueu  In ceea ce prive®te interesul pentr
re°ti este diferit de la an la an °i chiar ininvestipii, suntem orientabi in politica dt
perioadele bune, de cre®ere econominvestibii catre sectoarele favorizate d|
¢4, putem sa ne uitam la dinamica indi ciclul economic actual. SIF Transilva
cilor % vedem zona de interes a investi nia va continua echilibrarea structuralg
torilor. Ace®tia %-au indreptat mai mult a portofoliului din punct de vedere sec
atenpia cétre societapile din domenitdrial % al claselor de active. Funda
energetic pe care % in acest an le-atkcc conpinutul ° bi
siderat mai atractive din perspecnva di gramelur investipionale vizeaza achlzw

atenpia iar Guvernuluiarea
prin care companiile din portofoliul °i diversificarea investipionala.
statului trebuie sa aloce catre acpionari, Reporter: Ce intenbionabi s& pro
sub forma de dividende, cel pupin 90%punepi achionarilor in acest an privin|
din profitul anului anterior a definit dividendele? Dar in ceea ce prive‘tq
zona de interes a investitorilor. SIF-uri programele de rdscumpérare?
le pot atrage atenpia investitorilor in  Mihai Fercald: Suntem in perioa-
Ezztén:;ro?ppr?: rezultate anuale foarteda de |Intocm\re a5|t‘l‘1af53nuzl;>nrc1‘:ran12<[:)|ige de capital roméneas;é si intre in randul
re a acpionarilor care sa nu se limitezBeciziile prlvmd distribuirea dividen piepelor emergente in 2019”, a declarat
doar la de lor % d dep derasMihai Fercala.

La finalul anului, dupa masurile le- cumpérare de achiuni se vor lua de ac-

Nu credem cd exista °anse reale ca piapa

concrepi pentru Tnfiinparea piepei de derivate
el cu infiinparea Contrapérpii Centrale romane°t
ntraparfiiderxterne”

totu%i, ca unor pre piepei de capital impun o
astfel de demersuri, precum °i efecteleactivitate comund, proactiva a tuturor
de impact asupra rezultatului exerci actorilor acesteia. Suntem convini ca
piului ° pe cale de consecinpa asuptabi cei implicapi in solupionarea % op
BVC al SIF Transilvania s-ar puteatimizarea problemelor piepei (autorita
cuantifica cel mai devreme Tncepandbi, operatori, emitenpi) vor gasi resertu
cu exercipiul financiar 2020. rile unei colaborari constructive n

Cuantificarea efectiva a impactului acest sens.
aplicarii OUG 114/2018 asupra porto  Reporter: Ce °anse are, in opinia
foliului SIF Transilvania se va putea dumneavoastra, piapa de capital din
face ulterior publicarii normelor de para noastra de a intra in categoria ce
aplicare a ordonanpei ° a studierilor emergente, in acest an?
efective a reacpiilor piepei. Mihai Fercala: Nu credem ca exi

Reporter: n luna decembrie a st °anse reale ca piapa de capitairom
anului trecut, Ministerul Finanpeloraneasca sa intre in randul piepelor
Publice a lansat n dezbatere public&mergente in 2019. Atat timp cat nu se
proiectul Legii privind reglementarea gasesc solupii de cre°tere a lichiditapii
Fondurilor de Investipii Alternative pe piapa noastré de capital % nu se fac
(FIA) ° pentru modificarea ®% comple  paci concrepi de infiinpare a piepei de
tarea unor acte normative. Potrivit pre derivate (in condipiile in care aceasta a
vederilor incluse n proiect, printre-al funcpionat la Bursa din Sibiu, iar Bursa
tele, este eliminata limita de depinerele Valori Bucure®i (BVB) nu a facut
de 5% la SIF-uri. Care este punctulniciun demers de autorizare a acesteia
dumneavoastra de vedere privindn cadrul BVB - chiar % la nivelul pie
acest aspect? In situapia in care va [fiei de derivate ce a funcpionat la Sibiu)
aprobat de Parlament, care ar fi, inopitermenul de upgradare a piepei de-capi
nia dumneavoastra, principalele avantal romane®i se indeparteaza aceele
taje aduse de masurile incluse inprorat. Upgradarea piepei romane®ti se va
iect? Dar dezavantaje? face rapid, la momentul cand declara

Mihai Fercala: Fapa de prevederi hiile ° justificarile vor fi inlocuite de
le proiectului legii FIA, aflat in dez- fapte i rezultate concrete.
batere publica pe site-ul Ministerului  Reporter: Ce parere avepi despre
Finanpelor Publice, proiect in cadruperspectiva lansérii piepei derivatelor la
céruia una dintre prevederi este cea dBucure®ti? Ce impact ar putea avea
abrogare a art. 2861 din Legea nrasupra societépii pe care o conducepi
297/2004, arétdm ca in momentul frexistenpa unui instrument derivat, de
care cele cinci Fonduri ale Proprietapipilda un contract futures, avand drept
Private (FPP) s-au transformat in Soactiv suportachiunea SIF Transilvania?

gislative anunpate de Guvern, piafjgionari in °edinpele AGOA/AGEA, pefii nominale a achiunilor emise de soevident la afectarea rezultatului perio-cietapi de Investipii Financiare, in ca- Mihai Fercald: R&mane in respon-
romaneasca a suferit o corecpie majdwaza propunerilor facute de structurilecietatea noastra dar, dupa cum binadei, ceea ce va determina o reduceregkul primelor adunéri generale extra-sabilitateastructurilor de conducere
ra, intimp ce SIF-urile au rdmas la va-de conducere - in concordanpa cu str8tiPi, finalizarea a tei distril acpionarilorordinare ale acpionarilor SIF s-a fixatale Bursei de Valori Bucure°ti sa ur-
lori relativ constante. Dacd ne uitém lategiile “ politcile de remunerare a ac- a prin co formade d De asemer gul de depinere la0,1%, prag crearea piepei de derivate la
jile financiare sau ionarilor. AGEA de cétre un achionar. potrivit afirmapiilor unanime ale con-in actele constitutive ale SIF-urilor.  Bucure®ti in condipiile in care, ulterior
acestea s-au corectat cu procente sem- Reporter: Cum evaluapi impactul ~ Pentru a propune aprobarea operaducatorilor institupiilor financiare din  in cursul anului 2005, pragul statu-absorbpiei Busei din Sibiu, crearea pie-
nificative fapa de inceputul de an rprogramului de rascumpérare de acpiunii de consolidare a valorii nomina-Romania, instituirea acestei taxe pear de depinere a fost ridicat prin efecpei de derivate romane®ti nu a repre-
timp ce SIF-urile, cu mici exceppii, aupiuni derulat de SIF Transilvania carde @ aciunilor au fost avute in vederectivele financiare va determina scatul legii la 1%, iar in anul 2012 a fost zentat o prioritate a BVB, contrar inte
rdmas constante fapa de inceputul ls-a incheiat in luna august a anului tredoud aspecte importante. derea investipiilor, cu un impact negastabilt la 5%. reselor piepei de capital romane°ti (in
2018, fapt ce confirma soliditatea ace-cut? Primul aspectafostlegatc iv posibil asupra rez. vitoare  Avand in vedere modul de constitu-condipiile Tn care la Bursa din Sibiu
stor companii. SIF-urile sunt compo  Mihai Fercala: Prin promovarea l€ incipiente ale viitoarei legi FIA, in al °i eventual cu deprecierea valorii capi re, scopul ° evolubia acestei categorifuncpiona piapa de derivate). Apreciem
nente importante de portofoliu pentruprogramelor de rascumpérare, mangSarui text se prevede ca valoarea nomializérii bursiere a acestor emitenbi. de emitenpi, apreciem ca modificareaa centrarea actuald a BVB pe infiinpa
investitorii pe termen lung. gementul SIF Transilvania transmiteNaldminimaauneiacpiuni este de 5ei actelor constitutive, chiar ° in partearea unei Contraparpi Centrale rom
Reporter: Ce modificari semnifi un semnal ferm i poxzitiv privind e de alté parte, '"d'fefe"lde Oppiu referitoare la pragul maxim de depineane®ti este o inipiativa Idudabila (dar s&
cative au apdrut in portofoliul SIF r n jialul de cretere ealegi re, trebuie s& ramana apanajul achionau uitdm c& au avut aceasta inipiativa °
Transilvania in 2018 °i ce intenpionapilezvoltare al societa} valorilor mobiliare emise de FIA, s-a  Introducerea taxei de 2% din cifrarilor, singurii care Tl pot modifica sau acum cinci ani®i nu s-a materializatni
pentru acest an? Care sunt domeniile Primul program de itin vedere ca ap valorit node afaceri pe seama activitapilor lieenelimina prin votul lor in cadrul adura mic), dar infinparea piepei de derivate
de interes pentru investipii sau dezininipiat de noi a fost un exercipiu de-a teMinale prin reducerea numarului aepiupiate de ANRE realizatd de cétre secieii generale a acpionarilor. la Bucure®ti nu trebuie sa fie temperi
vestipii? sta impactul asupra evolupiei acpiunfilor conduce in general la cretereaapile care produc energie electrica, Altfel spus, modificarea pragului zaté (pentru a cata oara?) de actuala
Mihai Fercala: In anul 2018, SIF lor SIF Transilvania; de la data dema Prepului de tranzacbionare a acpiuniloprecum °i plafonarea prepului dede depinere la societabile de investigiructura de conducere a BVB.
Transilvania a desfacurat activitapi dedrii procesului de rascumparare pana Consolidarea valorii nominale con vanzare a gazelor naturale la 68inanciare prin acte de natura admini  Apreciem ca Bursa de Valori Bu
repozipionare, restructurare % consolila finalizarea acestuia au fost achizi duce, pe de-o parte, la reducerea nuei/Mwh cétre clienpii casnici, suntstrativa, fara considerarea modului decure®ti are i trebuie sa aiba capaeita
dare a portofoliului de acpiuni, in con pionate din piapa un numar total dgMarului acpiunilor % a numarului ac prevederi de natura sa influenpeze neonstituire a acestor societéi, faréea de a dezvolta doua proiecte simul
formitate cu “Orientérile strategice 21.842.867 achiuni aprobat pentru a fpionarilor cu efecte asupra celor cargativ valoarea cifrei de afaceri a emi considerarea achionariatului i structutan (°i nu succesiv) care sa ofere o al
pentru perioada 2017-2021" adoptateascumpérate. au depineri mai mici de 50 de achiuntenbilor din acest domeniu, cu impactii acestuia (circa 6-7 milioane de-ac ternativa viabil infiinbarii cat mai+a
de achionari in Adunarea Generald Ne dorim programe mai consistentenivel inferior celui necesar pentru ulterior negauv in ceea ce P"Ve“lefe ' pionari la fiecare societate de mvestl pide a piepei de derivate in Romania,
lobandirea unei acpiuni consolidate %ultatul i (% Tn han nu face decat sa cor
care nu vor opta pentru efectuareaistribuirea de dividende mai mici€a interesului societar, interesului acpio

* @ Implicapii asupra subportofoliului
“Energie” al SIF Transilvania

nfiinparea piepei de derivate cu uti

TOP 10 PARTICIPAPII LA 30 SEPTEMBRIE 2018 unor aporturi suplimentare iar, pe detre acpionari). narilor acestor societébi de investipii filizarea unei Contraparpi Centrale
o B Procent depinfRondere in Total 2lt& parte, la concentrarea acionaria Prevederea din OUG 114/2018 caréranciare, in deplind contradicpie cu romanecti;
bE S S.LF. Activt tului, cu impact asupra diminuérii legifereaza practic distribuirea ca divi principiile °i legile de funcionareaso  in paralel cu demersurile de infiin
1 BRD-GROUPE SOCIETE GENERALES.A. 3,35 28,2p% cheltuielilor societapii din punct de-ve dende suplimentare a 35% din sumelgietapilor in general ° de funcpionare pare a Contraparpii Centrale romane°ti,
2. TURISMFELIXS A 63,209 7,819 derealtaxelor anuale pe care le are sexistente in categoria "Alte rezerve” piepei de capital in special. s se faca urgent demersurile de nfiin
3 SN.G.N.ROMGAZSA. 051% 5.95% cle?alea de achitat in calitate de(coroboratinsa cu nivelullichiditapilor  \ehicularea falsei probleme a "ba pare a piepei de derivate cu utilizarea
2 OMVPETROMSA. 0,27 2,880, emitent S °i alinvestipiilor pe termen scurt nean rierei” pe care o reprezintd pragul detemporara a unei Contraparpi Centrale
s FEPERSA 5,801 21b%% nea poate avea °i ur imgajate la 31 decembrie 2018) poate in5% la SIF-uri a fost °i este facuta deexterne (a° cum a fost % a funcpionat
o AROPALACESA 85’ Ta 3’59% pact potenpial pozitiv asupra prepuliluenpa pozitiv bugetul de venituri °i persoane °i cercuri care nu auinpeles fiiapa de derivate de la Sibiu) pana cand
7 FONDULPROP;?\.ETATEAS A d a de piapa a acpiunilor °i a interesului incheltuieli al SIF Transilvania in anul ny npeleg principiile de funchionare &a intra in funcpiune contrapartea Fom
[EASA. 043 3.29% - vestitorilor pentru emitent. 2019, daca se va aproba totodata i dieconomiei de piab dar, din motive péneasca; acest demers este cu atat mai
8 T.HR.MAREANEAGRAS.A. 77,71 2,9p%  Procedura de consolidare a valoriistribuirea profitului net aferent exefci care nu le cunoa®tem, fac toate efertuimportant cu cat exista riscul ca terme
9 TURISM COVASNAS.A. 93,33 2,66% nominale a achiunilor emise de catrgiului financiar 2018 la acela’ nivel rile de a le inclca. Posibilele coneen nul de infiinpare °i funcpionare a Con
10 CRISTIANAS.A, 99,80% 2,06% SIF Transilvania, viza un numar deminim (90%) ca in anul precedent.  trari ale achionariatului SIF-urilor nutraparbii Centrale romane®ti s se-pre
aproximativ 6.500.000 de ac| |0nar| ibui i 3 ioada a i
Top10 65,77 P! i o bi @ Implicatii asupra subportofoliului vor contribui cu mmlc_lacre"lerea per lungeasca o perioada lunga de timp.
T 93,25 prin raportare la informapiile dispeni “Turism” al SIF Transilvania formanpei acestora ° vor afecta nega  Privind instrumentele derivate, exis
bile pentru data de referinpa stabilita i idi ili
N P P tiv lichiditatea pe termen lung a achiu tenpa acestora va genera o volatilitate
Sursa: S.I.F. Transilvania A : -
*conform valorijuste IFR pentru adunarea generald care a apro Dat fiind ¢ SIF Transilvania este nilor acestor societapi, contrar interemai redusa pe emitenpii listapi la BVB,
bat cor i i

. In categoria majoritar la 0 serie de emitensului dezvoltarii piepei de capitalnu vor mai fi situabii de lichidare a
rilor vizapi sunt cuprin® cei care depirpi care presteaza ° servicii balnearapmaneti. unor pozipii din portofolii ° depreciere

Ordinard a Achionarilor din aprilie de rdscumpérare achiuni astfel incat $&0 numar de acpiuni mai mic de 50 dgotrivit prevederilor OUG 114/2018  Reporter: Ce a®teptari avepi de laacceleratd a unor cotapii in cazul unor
2017, scopul acestor activitapi findobpinem un rezultat mai bun pentru acachiuni °i depinerile acestora din eapiacestea ar putea fi eligibile in a priminoua conducere a Autoritapii de-Susituabii nefavorabile de piapa, va fi re
asigurarea dezvoltarii sustenabile °pionari. Prin dimensiunea lor % modultalul social al SIF Transilvania. ~ cofinanpare de pana la 200.000 eurpraveghere Financiara? dus riscul de lichiditate.
durabile a activitaii societapii de implementare, programele de ra Analiza operabiunii de consolidarepentru investipii in domeniul bainear. Mihai Fercald: Complexitatea  Reporter: V& mulpumesai

Prin managementul activ al porto scumpérare contribuie la Tmbunatapise Va face in contextul implementarii
foliului s-a reucit atingerea °i rea lichiditapii achiunilor SIF Transil legii privind organizarea % funchiona
depécirea indicatorilor °i obiectivelor vania pe segmentul principal al piepefea fondurilor de investipii alternative.
de performanpa stabilite prinreglementate. Reporter: Ce impact credebi ca vor,
BVC/2018. Fructificarea oportunitapi ~ Un alt efect pozitiv |-a reprezentat avea asupra activitapii SIF Transilva
lor oferite de piapa a condus la cre°te®i diminuarea volatilitiilor excesive nia masurile cuprinse in Ordonanpa
rea cu circa 47,36%, comparativ cudeterminate de conjuncturi speciale déJrgenpa nr. 114/2018?
anul precendent, a veniturilor din divi piaba i susinerea cursului achiunii SIF Mihai Fercala: Analiza preliminara
dende °i returnri de capital. Transilvania pe termen mediu. a prevederilor OUG 114/2018 a condu

in cadrul operapiunilor de pe piaba Reporter: In 2018, societatea de la 0 serie de posibile implicabii asupr:
de capital, au fost consolidate depinerinvestipii financiare pe care o conducePortofoliului SIF Transilvania, astfel:
le Tn sectorul energie (ceea ce a conpi nu a reu’it sa finalizeze operapiuneg Implicapil asupra subportofoliului
dus la o cre°tere semnificativa a veni de consolidare a valoriinominale &ac  «ginanciar al SIF Transilvania
turilor din dividende) i cel bancar. De piunilor, de la 0,1 lei la 5 lei % reduee
asemenea, au fost fructificate operturea numarului de achiuni. De ce doripi Achitarea de cétre institupiile de}
nitabi de exit din societapi din secteareconsolidarea valorii nominale a acpiucredit a unei taxe trimestriale determi
le financiar, industrie % turism. nilor? Vepi continua demersurile fnnatd procentual asupra valorii active

Efectul aplicarii politicilor de re acest sens? lor financiare, in cazul in care medias
structurare a portofoliului in 2018 s-a  Mihai Fercald: Este adevarat c& in trimestrialda a ROBOR la 3 luni i
concretizat % Tn reducerea numaruluicursul anului 2018 acpionarii au aproROBOR la 6 luni depa°este pragul del
de participapii din portofoliul de achiu bat operapiunea de consolidare avalgeferinpd de 2%, va conduce n mo

“Primul program de
rascumparare inipiat de
. noi a fost un exercipiu de|
a testa impactul asupra
evolupiei acpiunilor SIF
Transilvania; de la data
demararii procesului de

rascumparare pana la
finalizarea acestuia au
fost achizipionate din
piapa un numér total de
21.842.867 achiuni
aprobat pentru a fi
rascumpérate”.

Evolutia numarului de societati din portofoliu
(exclusiv participantii in curs de cedare)

160
Sursa: SIF Transilvania
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Economiseste si investeste!

Calcultorul i arat 2 ce sum poti ajunge
vestind in actiu

Acceseazs
www.cotatilbursiere.o/calculator-investitie

www.estinvest.ro
www.cotatiibursiere.ro

SOCIETATE DE ADMINISTRARE
A INVESTITILOR
SOCIETATE DE ADMINISTRARE
A FONDURILOR DE INVESTITII
ALTERNATIVE
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1040-264-595925

obmves( o

DUPA CE A FOST
PERFORMERUL DE
LA BVB IN 2017

BET-FI —
parcurs
dezamagitor
anul trecut

urmare din pagina 1)

Alte motive care explica parcursl
mai bun al titlurilor FP in comparapl
cu cel al SIF-urilor, in anul trecut, sul
rascumpérérile efectuate de cat
Fond, precum °i performanpa un|
emitenpi din portofoliu precum OM'

Petrom (SNP) sau Nuclearelectri¢:

(SNN).

Tn ceea ce prive°te comportament
SlIF-urilor din anul tocmai ncheiat
anali°tii au evidenpiat la unison dre
cauza pentru scéderea cotabiilor rany

mentul mai scézut al dividendelqs

acordate de societapile de investipi
nanciare, care, cu exceppia SIF

nat-Cri°ana (SIF1) ce nu a distriby
dividende pentru al doilea an larand
fost de circa 3 — 4% (la finalul lunil
aprilie), sub cel al companiilor din set
toarele energetic % bancar, care au-of
rit in unele cazuri dividende cu do
cifre, fiind astfel mult mai atractive
pentru investitori.

Totodatd, anali®tii au mai pus pal
cusul SIF-urilor din anul trecut pe se:
ma evolupiei excelente din 2017, ce
ce probabil i-a facut pe unii investitof

s&-°% marcheze profitul obpinut, pre

cum % alichiditapii mai reduse a aee
tor emitenpi in comparabie cu societ
le importante componente al indicelf
BET.

Astfel, s-aajuns ca, la finalul anul
trecut, discount-ul de tranzacpiona
dintre Valoarea Unitard a Activului
Net (VUAN) ° prepul din piapa sa
situeze Tntre 30,6% pentru SIF Mokd
va (SIF2) °i 62,8% pentru SIF Munte|

nia (SIF4), in timp ce nici in acest an

FP nu a reu’it sa 1°i atinga obiectivt

de a avea un discount de 15% sau mail

mic.

Pentru 2019, conducatorii emiten|
lor care compun indicele BET-FI s-g
aratat mai degraba rezervapi in pre
noze, in condipiile in care nu exig

norme de aplicare a OUG n.[.

144/2018, astfel incat, impactul A
dificarilor legislative asupra compd
niilor vizate de Ordonanpa este gret

TUDOR CIUREZU, SIF OLTENIA:

Reporter: Pe langa vanzarea pa
chetului de acpiuni depinut la Banc|
Comerciala Romand, ce modificari
semnificative au aparut in portofoliul
SIF Oltenia (SIF5) in 2018 °i ce planu
ri avepi pentru acest an?

Tudor Ciurezu: Tranzacbia pache
tului depinut la Banca Comercialg
Romana a fost un proiect foarte solici
tant® complex, atatdin punctde vede
re al resurselor implicate, cat ° din
perspectiva managementului structul
rii de depineri ale SIF Oltenia. Avand|
n vedere ponderea acestui pachet
activul societapii, nu s-a simpit nevoi
altor modificari semnificative in per
tofoliul SIF5, mai ales c& am atins un|
grad ridicat de lichiditate al acestuia,
Au mai existat mici ajustari, dezinves
tiri de pachete minoritare, dar nimic
notabil, doar efecte ale activitéapii-cu
,reme de administrare portofoliu.

Referitor la domeniile de interes
pentru investipii, trebuie & va spun ¢
noi suntem experimentapi, stabili °
predictibili. Am vazut °i trait multe °
este nevoie de valuri foarte mari ca s

[EAvem o Strategie a Societapii aprobat
't de achionarii no°tri in Adunarea Gene|
"Rala din aprilie 2018, care ne mandateg
Pz& sa urmérim cu predilechie in proce
sul investipional domeniul finan

&iar-bancar, industria farmaceutica

Ine abata de la obiectivele noastre|.

‘Sectorul energetic ° cel bancar
continua sa aiba un potenpial

important”

(Interviu cu domnul Tudor Ciurezu, Pre®edinte °i Directagr@ral al SIF Oltenia)

| “Consider ca masurile incluse In Ordonanpa de Urgenp@18448t fi determinante pentru realizarea planului de iifviede

catre companiile vizatd” “Rezultatul ofertei publice de cumparare de acpiuni Sléritva fi un reper pentru oppiunile pe care le
vom Tnainta acpionarilor privind dividendele sau prograrmie rascumpéraré” “Iinclin sa spun ca exista °anse reduse ca piapa
noastré de capital s obpina statutul de emergent, ld finabtui an”

a

n

A

stanpiald a prepului acpiunii.

Reporter: In luna decembrie a
anului trecut, Ministerul Finanpelor
Publice a lansat in dezbatere publica
proiectul Legii privind reglementarea
Fondurilor de Investipii Alternative
(FIA) ° pentru modificarea % comple
tareaunor acte normative. Potrivit pre
vederilor incluse Tn proiect, printre-al
tele, este eliminata limita de depinere
de 5% la SIF-uri. Care este punctul
dumneavoastrd de vedere privind
acest aspect? In situapia in care va fi
aprobat de Parlament, care ar fi, inopi
nia dumneavoastra, principalele avan
taje/dezavantaje aduse de masurile in
cluse n proiect?

Tudor Ciurezu: Nu °tiu dacé este
oportun ca eu s& ma pronunp in acest
sens, pentru ca a° putea fiacuzat de su
biectivism, vorbind din perspectiva
unui administrator de fond. Oricare ar
filegislapia in domeniu, noi, ca mana
geri, suntem la fel de implicapi % dedi
cabi, urmarind la fel de intens obiecti
vele pe care Adunarea Generald a
Acbionarilor, indiferent de structura
sa, ni le stabilete.

Reporter: Ce a°teptari avepi de la
noua conducere a Autoritépii de Supra-
vegehere Financiara?

Tudor Ciurezu: Sper, ca % pana
acum, ca Autoritatea sa fie un partener
de i al piepei de capital, un

» demers pe care 1l vom continua % Tn
Planul curent.

sectorul energetic °i de utilitdpi, a°a ca
Uhe-am concentrat pe aceste direchii,

Sper, ca ° pand acum, ca Autoritatea sa fie un partener de
incredere al piepei de capital, un mediator intre jucétorii dirapa
% mediul legislativ”, a declarat Tudor Ciurezu.

mediator intre jucatorii din piapa ° me-
diul legislativ, un colaborator cu care
sd avem o comunicare corecta ° efi-
cienta. Ne aflam ntr-un moment im-

da- Reporter: Intr-un interviu acordat

@cestea avand, in opinia dt

T Ziarului “BURSA” in luna octombrie totu® o para
fla anului trecut, menpionapi ca doudodernd, consolidata in aproape 30 derea s& ma antepronunp asupra acestperapiune de piaba aprobaté de Adproiectele aflate in desfaCurare, pentru
ectoare in care doripi s investipi suani. Progresele parii noastre, din puract legislativ inainte ca el sa parcurgénarea Generala a Acpionarilor ° avi-stabilitatea piepei de capital romane®ti
itcel energetic °i cel financiar-bancar,ctul de vedere al dezvoltérii economi-topi paii institubionali % constitupionazaté de Autoritatea de Supravegherej pentru progresul acesteia.

de unii poatdi. Din punctul meu de vedere, dacaFinanciara. Oferta publica se va-de

&, cuo

arputeafi

diu % lung. Tn lumina ultimelor eveni

portant pentru piapa °i sper sa putem

i degraba unulindirect, de® nu a°cumpérare de achiuni a SIF Olteniaucra impreund, ca o echipa, pentru

Reporter: Ce °anse are, in opinia

strd, un potenpial mare pe termen mdente, poate nesigure, pe alocuri nesuaplicabilitatea OUG va fi in forma ac- sfé°urainintervalul 28 ianuarie 2019 —dumneavoastrd, piapa de capital din

stenabile, dar sunt, cu certitudine; in tuald, este foarte important modul in08 februarie 2019, iar eu sper ca reachara noastra sa intre in categoria celor

@Urgenpa nr. 114/2018 sunt afectate dexista far

rect aceste domenii, v mai mer
pérerea exprimata anul trecut?

| tudine de factori sau de contextul poli

nic % am mare

ample, care sa nu pina cont de o multixare.

social a\ elementului

TOP 10 COMPANII LA 31 DECEMBRIE 2018

Biecareiiicantal it e

al SIF-%-

Gico-economic sau geo-strategic peavea asupra activitapii SIF Oltenia-maComerciald Romana?

emente, in care prin  Ordonanpa deontestabile. O economie moderna neare fiecare societate din portofoliulpia investitorilor sa fie pozitiva, iar emergente, in acest an?
un sector financiar solid,SIF Oltenia, expusa prevederiloroperapiunea sa se finalizeze cu succes. Tudor Ciurezu: Avand in vedere
ininsti Ordonanpei, i organizeaza activitaRezultatul de piapa
tupiile bancare din Romania ca votea, in a% fel incat sa gestioneze everal inipiativei noastre
Tudor Ciurezu: A% cum spuneam progresa °i vor fi profitabile ca °i pana tualele efecte negative rezultate dinva fi cu siguranba ur
mai devreme, noi suntem greu de-im acum. Tn acela’ timp, strategia napioaplicarea Ordonanpei. Pe de altd parteper pentru oppiuni
Bresionat sau abatut de la obiectivel®ald de independenpa energetica Vasa, consider ca acest cadru legislatile pe care le vom
| noastre, mai ales ca acestea nu suavea unimpact pozitiv asupra dezvol ar putea fi determinant pentru realiza inainta acpionarilol
stabilite intamplétor, empiric sau con térii ° profitabilitapii companiilor din - rea planului de investipii de cétre comi care vor pine con
Sjunctural. Nu am merge vreodatd indomeniu, chiar daca ele vor traversaaniile vizate.
ahépa acpionarilor cu o strategie care s&u nu perioade mai delicate din punct Reporter: Ce intenpionabi s& pro °i vectori financiari.
Hinu fie fundamentata pe analize % studiide vedere al politicii fiscale sau de ta punepi achionarilor privind modul de Reporter: Dupa
alocare al banilor provenipi din varzaun an 2017 foarte
Reporter: Ce impact credepi ca vorrea pachetului de acpiuni de la Banchun pentru SIF-uri la

“Anul trecut a fost un an complicat,
atat pe piapa de capital romaneasca,
cat % pe cea mondiald. Am vazut
momente tensionate, fluctuapii
neobinuite, piepe in expectativa,
reachpionand la diverse decizii sau
conjuncturi politice, mai ales de
peste ocean”.

de o serie de criterii

Bursa de Valori Bu

Tudor Ciurezu: Lucram la o serie cureti, in 2018, so
de propuneri echilibrate ° eficiente cietapile de investipii financiare au avutriteriile de promovare n categoria
pentru acpionarii no°tri, care s fie frun parcurs diferit, toate cele cincipiepelor emergente, structura piepei
acord cu strategia de dezvoltare a SIBSIF-uri consemnand scaderi ale cotapitle capital romaneasca, oferta Bursei
Oltenia. Este datoria noastra, ca admilor °i Tnregistrand, in toate cazurile, cude Valori Bucure®ti, lichiditatea con
nistratori, s& urmarim consolidarea Citot cu dividende, randamente negativejuncturald, in opinia mea, mult prea

portofoliului societapii prinin ceea ce prive®te SIF Oltenia, randadependenta de politicile de dividend

investipii inteligente, cre°terea valoriimentul total a fost de circa — 1%, celale emitenpilor, corelat cu fluctuapii
adaugate pentru acpionari, sporireanaibun dintre toate SIF-urile, in cordi le bursiere din ultima vreme, a®ineli
ncrederii \nvestltcmlor in acpiunea SlFpiile in care cotabia a fost suspinuta % ae s& spun ca exista °anse reduse ca,

Bect =

intermen legal, vanzarea pachetulu\ de acpiuni de Ik finalul anului curent, s& obpinem

1ca C 3 Romana. Care ar fiacest statut. Asta nu inseamnd ca

vom prezenta acpionarilor no°tri lain opinia dumneavoastra, motivele-pareforturile noastre in acest sens trebu

evaluat in prezent.

Tn alta ordine de idei, reprezentan|
SIF-urilor sunt cu topii de parere ca
lansarea piepei de derivate in para-n
tré va avea un impact pozitiv asup
Bursei de Valori Bucure®ti, printre bej
neficii numarandu-se cre‘terea ||eh
ditapii piepei % di

pii

Qul celor doud domenii, independent

di Generala din aprilie 2019. cursului din 2018 a prepurilor acpiunilofe temperate sau, % mai réu, abardo
Reporter: Care este politica dedi societapilor de investipii financiare? nate. Pana la urma, dezvoltarea-pie

vidende a SIF Oltenia? Dar in ceea ce Tudor Ciurezu: Anul trecut a fost pei de capital ar trebui sa fie un scop
prive°te programele de rdscumpdrare’®n an complicat, atat pe piapa de eapin sine pentru topi participanpii °
Tudor Ciurezu: Este o intamplare tal romaneasca, cat°i pe ceamondial&@ste, in primulrand, un element pozi

B.R.D. Groupe Societe Generale 2,9308 11,7433
OMV PETROM S.A. Bucure“ti 1.2671 10,8307
BANCATRANSILVANIAS.A. 2,008 9.7736
MERCURS.A. 97,8593 6.8p94
S.N.T.G.N. TRANSGAZ S.A. Mediaf Z,Mjg 3.8784 Oltenia.
FLAROS S.A. Bucureti 81,0712 3,1108 cusiguranpa,
C.N.T.E.E. TRANSELECTRICAS.A.Bucure®ti _ 3,699% 2,941 "
ARGUS S.A. Constanpa 86,415 2,6671
ANTIBIOTICE S A. la® 15,3911 2,5383

ol S:N.G.N.ROMGAZ S.A. Media® 0.4109 2,2209
Sursa: SIF Oltenia

Etermen mediu ° lung. Deci da, nesurile cuprinse in Ordonanpa déericitd pentru mine sa rdspund la aceAm vazut momente tensionate, fluc tiv pentru topi care activdm in dome
Pafenpinem opinia privitor la potenpiaUrgenpa nr. 114/2018?

asté ntrebare, in condipiile in care etuapii neobi°nuite, piepe in expectativaiu. Un cadru stabil, evoluat i puter
Tudor Ciurezu: Nu vad unimpact cred cé interviul va fi publicat exact in reachionand la diverse decizii sau-cornic, in care sa ne desfa®uram activi

prepurilor acpiunilan.

“De® acpiunea SIF5
a fost extrem de
interesanta din
perspectiva
tranzachiilor finalizate
% a rezultatelor
obpinute, avand una
dintre cele mai bune
evolupii la bursa anul
trecut, consider ca

n alt context de piapa,
n alte circumstanpe,
reacpia investitorilor
ar fi fost diferita,

PONDEREA IN VALOAREA TOTALA A ACTIVELOR (%)

LA 31 DECEMBRIE 2018

Actiuni cotatel
66,5549

Sursa: SIF Oltenia

Actiuni necotate
8,0231

Titur de participare
OPCVM /sau AOPC

monetare (deporite,
disponibiitat)
23,8560

determinanta pentru o cre®tere substanpiala a prepului acpiunii”.

de fluctuapii accidentale sau diverselirect al Ordonanpei de Urgenpfrimazide derulare a ofertei publice dguncturi politice, mai ales de peste ace tatea financiar are un impact direct,
| valuri de influenpa. Romania este114/2018 asupraactivitapii SIF Oltenia,

an. lar Bursa de Valori Bucure®ti a fostcu efecte pozitive asupra profitabili
evident afectata de factorii externi, dartépii noastre.
©i de cei interni. 2018 a fost, totu’i, un  Reporter: Ce pérere avepi despre
an de scadere, iar indicii bursieri sat iva lansérii piepei deri
evolupia unor acpiuni considerate pua Bucure®ti? Ce impactar putea avea
ternice de pe bursele europene sta@supra societépii pe care o conducepi
marturie Tn sensul acesta. existenpa unui instrument derivat, de
Astfel, acest context global % ra pilda un contract futures, avand drept
pional nu putea sé nu afecteze °i-preactiv suport achiunea SIF Oltenia?
pul acpiunilor Societapilor de Investi  Tudor Ciurezu: Aceasta perspeeti
pii Finaciare. Din punctul meu de-ve vé depinde foarte mult de infiinparea
dere, traiectoria acpiunilor in piapa nGontraparpii Centrale locale, proiect
reflecta performanpele financiare sape care Bursa de Valori Bucure®tiil va
de management ale fondurilor, ci estesupune aprobérii acpionarilor sai. in
doar reactiva la conjunctura. ceea ce ne prive‘te, suspinem total orice
De®i acpiunea SIF5 a fost extrem deénipiativa care ar putea sa dezvolte pia
interesanta din iba, s& sporeasca li sa creeze
lor finalizate °i a rezultatelor obpinute,noi instrumente financiare. Urmérim
avand una dintre cele mai bune evolucu interes desfa®urarea acestui demers
pii la bursa anul trecut, consider ca ifi speram sa putem saluta, curand, noi
altcontext de piapa, in alte circumstandirecpii de tranzacpionare la Bursa de
e, reacpia investitorilor ar fi fost diferi Valori Bucure®ti.
&, determinanta pentru o cre®tere sub  Reporter: Va mulpumesch




2)

L

T THH LTI
LU, ifantils

el slnatinsiaiturd ibogingd

m,

it o e s

o H
%
FENF ROWE

el b Ml

TR TR LRGN TEN | AT T

_,mmum mm_gm;mmm mm_mmmmm#;mum_m

:
| diind el




)l

HEED- A PO
RSB i
RSVEARL Lo ]
R [ =
BT i = e =
Cr = G =
s ) T =R
[ = .
o . m
ST =
i BT A -
BRADE 227G ARIEE? 'lg ~
amn =lw = - po = -
BER [ g e
= § BB =
a2 -
QB EDERAT GSOECR
& R B
- [ BEERTX = =
BORES S B =
(@ g EEENE B B8 =
SRS Ll [ s
3] s B ) K R r
G
)
R, >
N e T L ORIED -
(26 ] - R WEDES
L] @ 3 R BER
. TR RGN @
S0 XD RERE - & K
WEB K @
= ) ¥
s w  BEEAD o
ST Vg -
IR @@:N©m an
L - THEETR oo
sEE® ™= -7
- ey - @
HETE . k7 £
A GBS = anm
R 0 X ane
[ 3 - HECORETE [
R am D @R -
L aB BHRCER BB
GREIED AR = HNIBD L3
EEHE LG =80 [
J 22 0%
\ VY
r '
b:@ B =D @A [ ]
= @, EEHE 168 EEB
[ - i) a-
[} DE@NRTR o [T 3
- - = o S =
| BRRE R = GHERERE R =
- ] = CnE ]
B =g L] [
[ E ] = [
R sl EEBER =
A EEQRD - =
s ™ e -
[1:1 26 o ] e
ERaES R -
R EQEBD SR
] WA AR e
BB AR ame =
BEREBT R - =
- = EOCwS =
I, = E =
- = s =EBD
[ 1 = WEEs PR
& BT = O aE ey
1.4 RN e R
- B - "
- = = N L] - BN i d
- - @ S - L3
-—hp - - = s [ 4 [







R
CEEEGE

R
RO (B
B
TOREBIA
AGOEEMED
VB
it 22

R
-

A
E@EENEA
ORI
RO
GED/OER
AR
[oce. ]




\AQut
81

BAREE
am 8

{EREEE YT

R
bzl
-
Y -y
-
-
B .
e
RO
8783
e
za
k.
)
[
]
]
Bans
8 [
L 4
RS
B
€} ~ B
et - P, -
P i S e
i TS
SV ey
fonaad ] P
bl - -
BEEERS ERGE IR
- B G i
S samm
e 5 - -
o g = -
B BB -
BRATS, [ a0
s VESEES,. phevis
Ry SEE B
[ il =
BrasoRmp LR ) RGN
- 3 ]
- [ B8 caammE
o E ) )
e OEIRED el
[ ) SHETRI /DR SP0ass
B -/ .




